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企業価値最大化問題を考える 2）。今期（τ ＝ 0）の期首時点で投資を行うと，
期末時点においてπ 0 の収益が確実に得られるものとする。ただし，来期以
降の収益は不確実である。したがって，来期以降の収益については τ ＝ 0時
点において期待値 E0(π)として評価される。企業が τ ＝ 0時点で投資を行う
と，無限期間にわたって発生する収益の期待割引現在価値は，
　　






定），Iは投資量，ρ は割引率（一定），π はキャッシュ ･フロー，Eは期待
オペレータ，iは企業の識別記号，τ は時点を表す。将来発生するキャッシュ・

























































　第 1期（τ ＝ 1）において投資を実施する場合に期待される企業価値を初
期時点（τ ＝ 0）で評価すると，
　　















ρpII）が発生する確率を表す。投資 Optionの価値 X(V)は，初期時点（τ ＝ 0）
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Ⅰ．V
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Ⅲ．V





















う McDonald and Siegel（1986）および彼らのモデルを若干単純化した Dixit 
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が得られる。（22）式は，企業価値 Vについては 2次の 2階同次微分方程式
である。この微分方程式は，V＝ eτ と置いて従属変数 Vを時間変数 τ に変
換することにより，定係数線形同次微分方程式へと変換することができる。
V＝ eτ の両辺を Vで微分すると，  となるから，







































が得られる。（30）式は X(V)に関する 2階定係数線形同次微分方程式（Linear 
Second Order Homogeneous Differential Equation）である。（30）式より，特性方程式は，
　　
となるから，特性根λ について，
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　　  （33）










を示す。（36）式は，臨界値 V *で実施される投資からは V *－ pIIの収益が
得られ，それが投資 Optionの価値に等しいことを示す条件（Value-matching 
Condition）である。（37）式は投資 Optionの価値 X(V)が臨界値 V *におい
て連続であることを示す条件（Smooth-Pasting Condition）である 10）。これ
らの境界条件を用いると，臨界値 V *および任意定数 Cを求めることがで
き る。
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q 投資の純現在価値基準による Tobin’s q
q* 投資のオプション ･アプローチによる Tobin’s q


























 6） モデルの導出等に関する議論の詳細は，McDonald and Siegel（1986）および
Dixit and Pindyck（1994）を参照されたい。
 7） 以下では，投資 Optionの評価時点を任意の時点表記（τ）で議論する。なお，
初期時点を表す場合は，τ ＝ 0である。また，将来の任意の投資時点について
はこれまでと同様，tのままで議論する。
 8） 剰余項 R3 → 0 については，補論 Aを参照せよ。
 9） （31）式および（32）式の符号については，補論 Bを参照せよ。
 10） これらの条件に関する議論の詳細は，Dixit and Pindyck（1994）を参照せよ。









が得られる。Wiener Processにおいて，(dτ)2 ＝ 0，(dτ)(dzV)＝ 0，dzV＝ 0，
(dzV)
2 ＝ dτ であるから，1次より大きい (dτ)や (dz)の項は急速にゼロに
近づく。したがって，関数 X(V)が 3回以上連続して微分可能であっても剰
余項は R3 → 0 となることがわかる。

















は逆にマイナスの符号が付されているため，λ 1 0 となるであろうことが予
想される。
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